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EE tanulmány célja bemutatni, hogy mennyibenbeszélhetünk monetáris autonómiáról a kelet-közép-európai kötvény- és devizapiacokon.A monetáris politika autonómiájának tárgyalá-sa során cikkünkben a jegybanki kamat- és lik-
viditási döntések behatároltságát vizsgáljuk. 
A külföldi jegybankok monetáris politikai
döntései ugyanis befolyásolhatják a hozamgör-
be meredekségét, illetve az egyes lejáratok vál-
tozását, továbbá az egyes devizák együttmoz-
gása is kialakulhat. Munkánk során az Európai
Központi Bank (a továbbiakban: ECB) dönté-
seinek magyar, cseh és lengyel kötvény- és de-
vizapiacra gyakorolt hatásait vizsgáljuk 2002.
január 1. és 2011. július 31. közötti napi záró
értékének logaritmikus elsõ differenciáljának
felhasználásával.
A kiválasztott visegrádi országok vizsgála-
tát támasztja alá a Stávárek (2009), illetve
Babetskaia – Kukharchuket et al. (2008) által
leírt devizaárfolyamok között megfigyelhetõ
erõs konvergencia, illetve Farkas (2011) azon
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megállapítása, amely szerint eme országcso-
port önálló gazdasági modellt alkot az Euró-
pai Unióban hagyományosan meglévõ angol-
szász, északi, kontinentális és mediterrán
mellett.
A hozamgörbe pozitív meredeksége a pénz
idõértékébõl fakad, amelytõl súlyos likviditás-
hiánynál, illetve az inflációs várakozások javu-
lásakor (inverz-hozamgörbe, ami például fel-
léphet pusztán a Balassa–Samuelson-hatás nyo-
mán is, [lásd García –Solaneset et al. (2007) és
Darvas – Szapáry (2008) munkáját] térnek el
jellemzõen a piacok. Elsõ lépésként tehát érde-
mesnek találjuk megvizsgálni azt, hogyan vál-
tozott a minta országaiban a tízéves és a
háromhónapos hozamok különbsége az ECB
monetáris politikai döntéseinek függvényében.
Ha a 2008-as év nyár végére és õszére datálható
globális likviditáshiányt kísérõ ECB-
intézkedések a 3M és 10Y különbség növeke-
dését okozták, akkor pozitív extern hatásról
beszélhetünk. 
A hozamgörbék és a devizaárfolyamok hul-
lámzásában megmutatkozó együttmozgások
idõbeli stabilitása szintén kulcsfontosságú le-
het mind a kockázatkezeléshez szükséges
pénzügyi innovációk alkalmazása, mind a lejá-
rati transzformáció végrehajtása során (Marsili
– Raffaelli, 2006; Eisenschmidt – Holthausen,
2010; Ondo – Ndong, 2010; Barrel et al.,
2010). Miután a régió országainak bankjai –
bár eltérõ mértékben ugyan, de – külföldi for-
rásokra támaszkodva finanszírozták a kétezres
évek hitelexpanzióját (ECB, 2008), ezért a de-
vizapiaci együttmozgások változásait nem
hagyhatjuk figyelmen kívül. Chen és Zhang
(1997), Goezmanet et al. (2005), Szegõ (2010),
illetve Obstfeld és Taylor (2002) munkáinak
tükrében elmondhatjuk, hogy a konvertibili-
tással globálisan integrált reálgazdaságok tõke-
piacainak az együttmozgási hajlandósága em-
pirikusan igazoltan nõtt a nyolcvanas évek óta.
Az általunk vizsgált eszközöknél emellett szá-
molni kell a jövõbeli euróbevezetés igényével,
ami egyfelõl visszaköszön az intézményi har-
monizációban (monetáris politikai célok, árfo-
lyamrendszerek, definíciók és módszertanok
ECB-konform jellege), másfelõl a piaci vára-
kozásokban. A hozamok és devizák együtt-
mozgása kapcsán tehát meg lehet vizsgálni
azok együttmozgásának dinamikus változásait
a tízéves idõtávon, továbbá érdemes összeha-
sonlítani, hogy bekövetkezett-e szignifikáns
változás a válság hatására. A „válság” jelenségét
kétféle módon közelítettük meg: két idõablak
összehasonlításával, illetve az eurózóna-indi-
kátorok ingadozásainak extrémitása mentén.
Az idõablakos megközelítés során az ECB
irányadó kamatlábának változásait vettük ala-
pul, kihasználva azt a tényt, hogy a 2005. de-
cember 6-tól 2008. október 13-ig tartó kamat-
emelési periódus megközelítõleg azonos hosz-
szúságú a válságot kísérõ 2008. október 14-tõl
kezdõdõ kamatcsökkentési idõszakkal (745, il-
letve 738 kereskedési nap). Az eurózóna-indi-
kátorainak ingadozásánál a logaritmikus elsõ
differenciált napi értékeinek eloszlási függvé-
nyét választottuk szét „normál” és „extrém”
állapotokra, majd a korrelációk szignifikáns
változásainak nyomait kerestük – a kockázat-
kezelés szempontjából ugyanis épp az ilyen
drámai ugrások hatásaival szemben kell véde-
kezni. Legkényelmesebb a korreláció számot-
tevõ változásának hiánya lenne az ilyen extrém
napokon, azonban mind a monetáris politikai
döntéshozók, mind az egyéb piaci szereplõk
számára kihívást jelenthet akár az együttmoz-
gások gyengülése, akár az erõsödésük.  
E téma elméleti hátterét a Bonannoet et al.
(2001) által a piacok komplexitásának három
fõ következményével kapcsolatos megállapítá-
sai mentén közelítjük meg. Eszerint a piaci
hozamok és szórások csak megközelítõleg
stacionerek (kovarianciastabilitás), miközben
a hozamok autokorrelációja legalább húsz ke-
reskedési napig elnyújtott monoton csökke-
nést mutat. Másfelõl létezik iparágakon és
idõsoron belüli keresztkorreláció, lehetõséget
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nyújtva az eseményalapú kereskedésre a létre-
jövõ szinkronhatások miatt. Mindebbõl fakad
a harmadik szabály, amely kimondja az extrém
események idején megfigyelhetõ kollektív vi-
selkedés jelenségét – a következõ bekezdések-
ben ennek a három speciális változatát mutat-
juk be: az interdependenciát, a fertõzést és a
divergenciát.
A szakirodalom által kiemelt fertõzésekre
(contagion) a Világbank1 háromféle megközelí-
tését vehetjük alapul; az általános definíció sze-
rint az országok közötti sokkok vagy bármilyen
más hatás terjedését érthetjük ide, nem téve 
különbséget a válságok és felívelõ periódusok
között. A korlátozott definíció értelmében a fer-
tõzés nyomán létrejövõ, szokásosnál magasabb
korreláció mögött az országok között fennálló
fundamentális (pénzügyi vagy finanszírozási, a
termelési értéklánc határon átnyúlásából fakadó,
illetve politikai) kapcsolatok húzódnak meg. 
A legszûkebb definíció szerint fertõzésrõl be-
szélhetünk akkor, ha a nyugodt idõszakhoz 
képest a válságos periódusban a korreláció szig-
nifikáns növekedését tapasztaljuk. 
E megközelítés arra a tõkepiaci hozamok
aszimmetrikus természetének megfigyelésére
épül (Campbellet et al., 2002; Bekaert et al.,
2005), amely szerint a piaci szereplõk homogén-
nek tekintik a hasonló karakterisztikákkal
(földrajzi elhelyezkedés, szektor, minõsítõk ál-
tal adott besorolás stb.) leírható egyes eszközöket
és országokat, így probléma esetén a teljes ho-
mogén kategória felszámolására törekednek.
Ezzel ellentétes lehet azonban a Bearce (2002)
által leírt heterogenizálás, ahol a piaci szereplõk
egy korábban homogénnek tekintett csoporton
belül elkezdenek jobban odafigyelni az egyedi
sajátosságokra, és ezt be is építik a kockázatok
árazásába – a korábban homogénnek tekintett,
tehát konvergáló csoport felbomlása az együtt-
mozgás csökkenésével jár, így erre a jelenségre
divergenciaként hivatkozunk a továbbiakban.
Szükséges tehát e hármas fogalomkör mé-
lyebb definiálása. 
DEFINÍCIÓ 1: Tõkepiaci fertõzés (1) alatt az
mk,mj piacok közötti 
mkmj korreláció rn/x kül-
sõ vagy belsõ sokk hatására bekövetkezõ szig-
nifikáns növekedését értjük (Forbes –
Rigobon, 2002; Campbellet et al., 2002;
Bekaertet et al., 2005):
(1)
A keresleti és kínálati oldal között fennálló
egyensúly megbomlásával Wonget et al. (2010)
szerint fertõzéskor az azonos irányú tõkemoz-
gások nemzetközi mértéket öltenek, ami a
megemelkedõ korrelációval karöltve keresztül-
húz mindennemû védekezõ diverzifikációs tö-
rekvést (Campbellet et al., 2002). Van Royen
(2002), illetve Markwatet et al. (2009) még en-
nél is tovább mennek: az 1997-es távol-keleti,
az 1998-as orosz, valamint a 2001-es dot-com
válság kapcsán megállapítják, hogy egy fertõzés
terjedése nem függ az adott ország makrogaz-
dasági fundamentumaitól, így a hirtelen sok-
kokkal szemben még a földrajzi alapú diverzifi-
káció is tehetetlen. Az orosz válság minden
esetre felhívta a figyelmet a magas tõkeáttételû
finanszírozásra – mint a fertõzés egy lehetséges
okára – hiszen a piaci likviditás hiánya ekkor is
finanszírozási problémákat okozott, és a magas
tõkeáttételû alapok egyszerre vonultak ki lát-
szólag semmilyen kapcsolatban nem álló föld-
rajzi régiókból. A 2007-ben induló válság során
fejlett pénzügyi piacok fertõzõdésében a struk-
turált termékek piaca, a bankközi piac és a 
tõkeáttétel leépítésén keresztül a likviditási csa-
torna volt a döntõ.
A már említett divergencia jelenségét így
szükségesnek tartom definiálni az alábbi módon.
Bearce (2002) a jelenség monetáris politikai hát-
terét egyenesen a Brettonwoods-i rendszer
1973-as bukásától vezeti le könyvében, kiinduló-
pontként hivatkozva a Mundell–Fleming-féle
monetáris trilemmára – monetáris politikai auto-
nómia, szabad tõkeáramlás és lebegõ árfolyamok
mellett a kamatlábak legfeljebb évtizednél rövi-
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DEFINÍCIÓ 2: Tõkepiaci divergencia (2) alatt
az mkmj piacok közötti 
mkmj korreláció rn/x
külsõ vagy belsõ sokk hatására bekövetkezõ
szignifikáns csökkenését értjük:
(2)
A kamatkonvergencia feltételes jellege ko-
moly kihívást jelenthet a mintában szereplõ or-
szágok számára, hiszen könnyen lehet, hogy
épp egy válság hatására nõ meg a kockázati fel-
ár az egyes országok között. 
Amennyiben külsõ sokk hatására mégsem
következik be a korrelációk szignifikáns válto-
zása, Forbes és Rigobon (2002) nyomán defini-
álhatjuk az interdependenciát.
DEFINÍCIÓ 3: Tõkepiaci interdependenciáról
(3) beszélünk abban az esetben, ha az mkmj pi-
acok közötti mkmj korreláció rn/x külsõ vagy
belsõ sokk hatására nem változik szignifikáns
mértékben (Forbes – Rigobon, 2002): 
(3)
A korreláció változásának megállapításához
azonban szükség van egy rendezõelvre, azaz a
sokkok definiálására. Az események extrémi-
tását Jentsch et al. (2006) definíciója alapján
azok alacsony valószínûsége és nagy hatása
alapján definiáljuk. Az extrémitás endogén
megközelítése pedig az adott piacon adott
idõpontban lezajló extrém esemény más pia-
cokra gyakorolt befolyásának vizsgálatát 
takarja – így a modellalkotás során nem fog-
lalkozunk exogén tényezõkkel.2 A piacok
komplexitásának feltételezése szükséges ah-
hoz, hogy a vastagfarkúság (heavytailness) 
jelenségét (Alderson, 2008; Albeverio –
Piterbag, 2006) endogén, piacok kölcsönhatá-
sából fakadó folyamatként vizsgáljuk. Vastag-
farkúság esetén a piacon mérhetõ napi árfo-
lyamváltozásoknál egy tetszõlegesen nagy és
az azt egy nagyságrenddel meghaladó elmoz-
dulások valószínûsége között sokkal kisebbek
a különbségek, mint az a normál eloszláskor
elvárható lenne.
HIPOTÉZIS 1.: A monetáris politikai autonó-
mia nyomán a kötvény- és devizapiacok diver-
genciáját (4) fogjuk tapasztalni:
(4)
Munkánk célja tehát a monetáris politikát
érintõ kollektív cselekvések (fertõzés, diver-
gencia, interdependencia) különbözõ formái-
nak értékelése, hipotézisünk tehát a Bearce
(2002) által bemutatott divergencia jelenségére
vonatkozik.
AZ ECB MONETÁRIS POLITIKAI LÉPÉSEI
A vizsgált, 2002. január 1-jétõl 2011 júliusáig tar-
tó idõszakban az ECB monetáris politikáját te-
kintve nyolc fõ szakaszt lehet elkülöníteni (lásd
1. ábra). A dot-com lufi 2001 tavaszi kipukkaná-
sát követõ válságra az ECB az irányadó refinan-
szírozási kamatcsökkentésével reagált, ennek so-
rán 25 hónap alatt az irányadó kamatláb a 4,75
százalékos induló értékrõl 25 hónap alatt 275 bá-
zisponttal csökkent. Ez az A jelû idõszak, amely-
nek elsõ harmadába esik a vizsgált idõszak kez-
dõpontja. A kamatcsökkentési periódus végére
kialakult 2,00 százalékos irányadó refinanszíro-
zási kamatláb, amely ezt követõen 30 hónapon
keresztül változatlan maradt (ez lesz a B idõ-
szak) a monetáris élénkítés eszközéül szolgált. 
A C jelû idõszak során az ECB kilenc lépés-
ben 200 bázisponttal 4,00 százalékra emelte az
irányadó refinanszírozási kamatlábát: ez a 18
hónap már a növekvõ nyersanyagárakról és a
magára találó növekedésrõl (illetve az ingatlan-
szektor túlzott felfutásáról) szólt. Az ECB a D
periódusban 13 hónapon keresztül magasan,
4,00 százalékos szinten tartotta az irányadó re-
finanszírozási kamatlábat, reflektálva a bankok
elégtelen likviditására, a dollár leértékelõdésé-
vel és az inflációval kapcsolatos félelmekre,
majd 2008. július 3-i hatállyal 25 bázisponttal
4,25 százalékra emelte (miközben a FED már
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tette a kamatlábat). Ezt a háromhónapos inter-
vallumot E jelû intervallumként célszerû külön
kezelni a Lehman Brothers csõdjét övezõ bi-
zonytalanságok miatt. 
A csõdöt követõ válság idõszaka során az
ECB rendkívül gyors kamatcsökkentést hajtott
végre: a periódus eleji magas 4,25 százalékos
irányadó refinanszírozási kamatlábat mindösz-
sze 7 hónap alatt 8 lépésben egy történelmi
mélypontot képviselõ 1 százalékos szintre
csökkentette. A válságra adott monetáris poli-
tikai intézkedések a kamatcsökkentésen túl to-
vábbi eszközökkel is kiegészültek. Ilyen volt
egyrészrõl a magas kamatvolatilitás csökkenté-
sét célzó kamatfolyosó-szûkítés lépése, amely-
nek során 200 bázispontról 100 bázispontra
szûkítette a központi banki rendelkezésre állás-
nak az irányadó refinanszírozási mûvelet körü-
li kamatfolyosóját (és ezt néhány hónapon ke-
resztül 2009. január végéig fenn is tartotta),
másrészrõl az eurórendszer hitelmûveletei cél-
jára elfogadható fedezeti eszközök körének ki-
terjesztése szintén a likviditásbõvítést szolgál-
ta. Ugyanakkor a hosszabb lejáratú refinanszí-
rozás nyújtásának megkönnyítése érdekében
USA dollárban denominált likviditást biztosí-
tott devizaswap-megállapodásokon keresztül.
Az E periódus egyértelmûen a bankmentésrõl
és az eurózóna országok államadósságának nö-
vekedésérõl szólt. 2009. május 13-át követõen
már nem csökkent tovább az irányadó eszköz
kamata: a vizsgált idõszak végéig tartó és G-vel
jelölt 23 hónapos periódusban 1 százalék szin-
ten tartotta az ECB a kamatlábat, emellett lik-
viditást nyújtó, egyéves futamidejû, hosszabb
lejáratú refinanszírozó mûveletek végzését je-
lentette be. A monetáris élénkítés sajátos for-
májaként 2009. július 8-tól az Európai Beruhá-
zási Bankot (EBB) elfogadható partnerként
deklarálta az eurórendszer monetáris politikai
mûveleteiben. Ezt követõen az EBB ugyan-
olyan feltételekkel juthat refinanszírozási for-
ráshoz, mint bármely más szerzõdõ fél. Ez a
többletfinanszírozás az EBB becslései szerint
1. ábra 
AZ ECB IRÁNYADÓ KAMATLÁBÁNAK VÁLTOZÁSA
Forrás: saját szerkesztés, ECB
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akár 40 milliárd euró többletberuházást ered-
ményezhetett. Ebben az idõszakban mind éle-
sebbé vált az euróválság. 
A monetáris politika terén 2010-ben is foly-
tatta az EKB a rögzített kamatú, mennyiségi
korlátozás nélküli tendereztetés gyakorlatát.
2010 májusában aztán a pénzügyi piacokon
uralkodó feszültségekre válaszul az ECB be-
avatkozott az euróövezetben kibocsátott 
államkötvények és egyéb hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírok másodpiacán. Az idõ-
szak végén (H periódus) a 2011. április 13-tól
kezdõdõ idõszakban az euróval kapcsolatos bi-
zonytalanság következtében két lépésben 1,5
százalékra növekedett az irányadó kamat (a
kép teljessége érdekében megjegyezve azon-
ban, hogy 2011. december 14-e óta ismét az 
1 százalékos szinten áll). 
Az ECB monetáris politikájának hatását tesz-
telendõ a tárgyalt nyolc periódus közül két,
nagyjából egyforma hosszúságú idõszakaszt vá-
lasztottunk ki. Az elsõ a 2005. december 6-tól
2008. október 14-ig tartó 34 hónapos idõszak
(amely tehát a C, a D és az E periódusokat fog-
lalja magában): erre egyértelmûen a likviditásszû-
kítés jellemzõ. A második kiválasztott szakasz a
2008-as pénzügyi válsághoz kötõdik és 2008. ok-
tóber 14-tõl 2011 júliusáig tartó 36 hónapot öleli
fel, amely a monetáris lazítás idõszaka volt.
MÓDSZERTAN – A FERTÕZÉSEK 
STATISZTIKAI IGAZOLHATÓSÁGA
Az extrém események statisztikai és dinamikus
tulajdonságaival kapcsolatos tapasztalatok levo-
2. ábra 
A MINTÁBAN SZEREPLÕ PIACOK KÖZÖTT VIZSGÁLT KAPCSOLATOK FELÉPÍTÉSE
Forrás: saját szerkesztés
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nására az rn/x és a fertõzések elõfordulását meg-
engedõ alternatív piacmodell bevezetését köve-
tõen kerül sor a vizsgált piacokon fellépõ fertõ-
zések statisztikai igazolására, illetve elvetésére.
Az mv vezetõ piacot a német (eurózóna-beli)
(mv) minta jelöli minden esetben, a követõ pia-
cok pedig a kiválasztott kelet-közép-európaiak. 
A számolás menetét a 2. ábra foglalja össze.
A leíró statisztikák elvégzése során a minta
alapján rávilágítunk a piacok gyenge hatékony-
ságából, a korlátozott racionalitásból és a
skálafüggetlen hálózatokból fakadó problémák-
ra. Az elemzõ statisztikák elsõ részét jelentõ
GARCH-illesztések során a leíró statisztikák
által feltárt torzulásokat (autokorreláció és he-
teroszkedaszticitás) szûrjük ki, majd végrehajt-
juk a dinamikus feltételes korreláció kiszámítá-
sát követõen az extrém és normál események
különválasztását és megválaszoljuk a hipotézist.
A munka során a Matlab-szoftvert használ-
tuk, amelyhez a Dr. Kevin Sheppard (Oxford)
által fejlesztett „UCSD GARCH” és az „Ox-
ford MFE” csomagokat3 használtuk fel az idõ-
sorelemzés során.
A piaci hatékonyság tesztelése
A piacok egymásra hatásának vizsgálata során
elõször ellenõrizzük vizsgált piacaink hatékony-
ságát Fama (1970) definíciója nyomán. Ha a haté-
konyságnak csupán a gyenge formáját tapasztal-
nánk, a múltbeli árfolyamváltozásokból nem 
következtethetnénk a jövõbeli változásokra. Sta-
tisztikai szempontból tehát a jövõbeli árak legjob-
ban a mai ár alapján lennének megbecsülhetõk,
amit bolyongásnak (5) (random walk) nevezünk:
rt=rt–1+ t, (5)
ahol t jelöli az új információk hatását (infor-
mációs sokk) és rt jelöli az eszköz árazását t
idõpontban. Mindez pedig feltételezi a hoza-
mok normál eloszlását, stacionerségét, autoko-
rrelálatlanságát és homoszkedaszticitását. 
A normál eloszlás tesztelését Jarque–Berra-
teszttel végeztük, a stacionaritást „kibõvített”
(augmented) Dickey–Fuller- (ADF-) teszttel
vizsgáltuk, míg az autokorreláció és he-
teroszkedaszticitás kimutatására Ljung–Boksz-,
illetve ARCH–LM-teszteket alkalmaztunk
Jentsch  et al. (2006), Alexander (2008) és
Lütkepohl (2004) nyomán.
Dinamikus feltételes korreláció 
illesztése a heteroszkedaszticitás 
kiszûrését követõen
Forbes és Rigobon (2002) szerint a valamely
idõablakon értelmezett, illetve gördülõ korrelá-
ciókat torzíthatja a heteroszkedaszticitás; en-
nek kiszûrésére Bollerslev (1990) és Tsay
(2005) alapján alkalmazhatók az egy vagy több-
változós GARCH-modellek, amelyek standar-
dizált hibatagjaiból már számolhatunk torzu-
lásmentes, idõben állandó és feltétlen korreláci-
ót (Chan, 2002). 
Az általánosított ARCH- (GARCH-) mo-
dellben (6) jelöli a késleltetés hosszát, 2 és q
az ARCH-folyamatot 2, i a jelenbeli hírek
feltételes varianciára gyakorolt hatását, míg i a
volatilitás fennmaradását – azaz az új hírek régi




aszimmetrikus modelleket, valamint beépíthe-
tünk nemlineáris reakciókat.4 Munkánk során az
APARCH–GJRGARCH–TARCH–GARCH-
modellek egymásra épülését használtuk fel annak
érdekében, hogy többféle paraméterezéssel il-
lesszük azokat a vizsgált idõsorokra, majd a leg-
jobb illeszkedést mutató, a hibatagokból az
autokorrelációt és heteroszkedaszticitást kiszû-
résére alkalmas modellt választhassuk ki. Az
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menetét cikkünk mellékletében mutatjuk be ala-
posabban. A heteroszkedaszticitás kiszûrését kö-
vetõen már mód nyílik az Engle (2002) által létre-
hozott DCC–GARCH-modell alkalmazására.
A DCC-modell (7,8) k eszköz hozamára (rt)
támaszkodik, amelyek nulla várható értékûek
és normál eloszlásúak, valamint kovarianci-
amátrixukat Ht-vel jelöljük.  
rt t–1-N(0,Ht) (7)
Ht /DtRtDt (8)
ahol rt egy KH1 vektor; Ht egy feltételes kovari-
ancia mátrix; Rt egy kHk idõben változó korrelá-
ciós mátrix; és valamennyi t–1 idõpontban elér-
hetõ információt a t–1 tartalmazza, míg a Dt
egy egyváltozós GARCH-modell idõben válto-
zó szórásait tartalmazó kHk diagonális mátrixot
jelenti (Kuper –Lestano, 2007; Wong – Li, 2010).
A normál és extrém idõszakokban mért kor-
relációk összehasonlítására a varianciatesztek
egyikét, az Ansari–Bradley-tesztet alkalmaz-
tuk. Ennek elvégezhetõségének biztosítására
Lukács (1999) alapján a korrelációkon Fischer-
transzformációt (9) hajtottunk végre:
zi=0,5H (9)
Az Ansari–Bradley-teszt során két eltérõ
hosszúságú független mintát hasonlítunk ösz-
sze, feltételezve, hogy ugyanabból a valószínû-
ségi eloszlásból származnak, szemben az alter-
natív hipotézissel, amely szerint csupán hason-
ló mediánnal és formával, viszont eltérõ varian-
ciával rendelkezõ eloszlással rendelkeznek.
H=0 esetén a két minta hasonló, míg H=1 ese-
tén szignifikánsan különbözõk.
Extrém-normál elválasztás bemutatása
Az extrém értékek statisztikája kapcsán
Jentsch et al. (2006) vetik fel annak kérdését,
miként húzható meg az a határ, amely valószí-
nûségtõl adott esemény már extrémnek szá-
mít? Hipotézisünk megválaszolásához szüksé-
günk van valamilyen rendezõ elvre ahhoz, hogy
a mintánkban szereplõ korrelációkat szétvá-
laszthassuk (10) „normál” és „extrém” csopor-
tokra a kapcsolódó hozamok extrémitása, mint




k = , (10)
ahol a napi záró hozamokra illeszthetõ korre-
láció értéke, rx+ a legalacsonyabb extrém ho-
zam (pozitív átlendülési pont), rx– a legmaga-
sabb extrém hozam (negatív átlendülési pont),
x és n pedig az extrém és normál hozamok
mentén csoportosított korrelációt jelöli.  
Ehhez elõször értékelnünk kell az eddig is-
mertetett, általánosan elfogadott és használt
módszerek a vizsgálat szempontjából történõ
felhasználhatóságát, majd ismertetjük a fentiek
nyomán a létrehozott rendezõelvet (lásd 1. táb-
lázat).
Az általunk keresett rx
+ és rx
– hozamokra va-
ló „átlendülési pontok” definiálhatóságának el-
éréséhez célszerûnek tûnik tehát visszanyúlni a
kevert eloszlások alapötletéhez, a mögöttes el-
oszlási modell feldarabolásához. A tapasztalati
eloszlások valamilyen szintû vastagfarkúságának
ténye bizonyítást nyert – legfeljebb nem rendel-
kezünk minden esetben olyan általános formá-
val, amelyet bármelyik tõkepiacra jól illeszthet-
nénk. Mindazonáltal a tõkepiac egyensúly köze-
li állapotát továbbra is le lehet írni az átlagos ori-
entált modellekkel – a normál eloszlás feltétele-
zése abban az esetben nem jár olyan messze a va-
lóságtól. Az rx extrém események leválasztása
tehát végsõ soron a farkak definiálását jelenti,
amit az átlagos orientált modellek nézõpontjá-
ból úgy tehetünk meg, ha egy elméleti normál el-
oszlás illesztését követõen a farkakat az elméleti
és gyakorlati eloszlás metszéspontjaitól lefelé, il-
letve felfelé vágjuk le. Vastagfarkú eloszlásnál a
„normalitástól” elváló outlier elemekbõl álló far-
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Aszimptotikus stacionerség esetén eltérõ ka-
rakterisztikával bíró idõszakokkal találkozha-
tunk, azaz a volatilitás tömörülhet; a hatványel-
oszlás megléte is megerõsíti eme „nem várható”
idõszakok meglétét. Mindezek alapján már ér-
demes feltenni a kérdést: hat-e a csomóponti,
avagy mV vezetõ piac
rn–x
mv
állapota a többi piac együttmozgására? 
A kutatási kérdés végsõ soron arra irányul,
hogy megállapítsuk: mely piac normál és extrém
(n/x) állapota alkalmas a definíció szerinti fertõ-
zés megállapítására az E1, E2 és E3-vel jelölt ne-
vezetes esetek definiálásán keresztül. Továbbá
t
mk,mj jelentse az 1…,j,k,…n számmal jelölt pia-
cok összes lehetséges kombinációját tartalmazó




szétválasztottunk a normál és extrém hozamok
mentén. Elsõ lépésként tételezzük fel, hogy a ki-
menetek kizárólag a szignifikánsan különbözõ
korrelációk [fertõzés és divergencia – E1(11)],
illetve a nem szignifikánsan különbözõ korrelá-
ciók [interdependencia – E2(12)], mint szélsõ-
ségek között helyezkedhetnek el: 
E1: ,(11)
E2: ,(12)
ahol rmi az i-edik piac elmozdulása, mk,mj az k-
edik és j-adik piac korrelációja az normál és ext-
rém csoportok mentén. Tehát vagy fertõzés/di-
vergencia vagy interdependencia kialakulásának
lehetünk tanúi a kiválasztott vezetõ piac nor-
mál és extrém állapotának függvényében.
Mindezekbõl következik, hogy a rendelke-















n   rendreahol0r ρρ ≠→≠
1. táblázat 
AZ EXTRÉM ESEMÉNYEK LEÍRÁSÁRA ÁLTALÁNOSAN HASZNÁLT ÉS HASZNÁLHATÓ 
ELOSZLÁSOK ILLETVE MÓDSZEREK
Eloszlás/módszer Eloszlás/módszer leírása Korlátok az extrém események 
megnevezése meghatározása során
Normál eloszlás Gyors lecsengés, komplex=véletlen Gyors lecsengés
Hatvány és stabil Alkalmas a vastagfarkúság és az extrém Nem fogalmaz meg rendezõelvet arra vonatkozóan, 
eloszlások családjai események megragadására mely ponttól beszélhetünk extrém eseményrõl
EVT, GEV, Fisher–Tippet Sorba rendezett sokaságon csoportok képzése, A csoportok számának és terjedelmének 
majd azokon belül minimális és maximális kiválasztása önkényes
értékek kiválasztása
VaR Valószínûségalapú megközelítés, a tõkepiaci A potenciális veszteség minimalizálása és nem az 
szereplõk, illetve a Bázel II-es szabályozás által extrém események definiálása a cél, így a 
elfogadott és általánosan használt eljárás valószínûségi korlát önkényesen lett definiálva
POT–GPD A hozamoknak egy u-val jelölt korlát fölé/alá kell A paraméterezés nem egyértelmû
esnie ahhoz, hogy extrémnek minõsüljön
Q–Q plot A tapasztalati eloszlásra illesztett normál eloszlás Extrém események kijelölésére nem alkalmazott 
jóságát mutatja be grafikus úton – azonosíthatóvá módszer
válik, hogy mely ponton túl „lógnak le” a piacon
mért elmozdulások a normál eloszlás esetén 
elvárhatótól
Forrás: saját szerkesztés Tsay (2005), Kotz és Nadarjah (2000), valamint Jajuga és Papla (2005) alapján
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ságát a mintában szereplõ piacok összes variáci-
ójának arányában kell meghatározni az E1 és
E2 közötti besorolást. Érdemes ehhez bevezet-
ni a szélsõség között fél úton elhelyezkedõ har-
madik, nem eldönthetõ esetet [E3 (13)]. Ebben
a „nem eldönthetõség” miatt 50 százalékos
arányban kapnak helyet a szignifikánsan külön-
bözõ korrelációk (amennyiben a vezetõ piac
normál/extrém állapotával i=1…k…l…n piac
korrelációit hasonlítjuk össze a vezetõ piac n/x
állapotának függvényében: n
mlmk, x
mlmk ) és az
interdependenciára utaló, szignifikánsan nem
különbözõ korrelációk ( mlmk). 
E3:
(13)
Fontos kiemelni, hogy a gyakorlatban az ext-
rém események faroktulajdonsága5 miatt lesz-
nek „negatív extrém és normál”, valamint „po-
zitív extrém és normál” korrelációs párjaink. 
A gyakorlati alkalmazhatóság ugyancsak
megköveteli, hogy a vezetõ piac által szétvá-
lasztott korrelációk összehasonlítását követõen
ne ragaszkodjunk a fertõzés vagy interdepen-
dencia szélsõséges [E1 és E2 szerint történõ]
meghatározásához, hanem a besorolást ennél
általánosabban kell végrehajtani (lásd 3. ábra): a
fertõzések és divergenciák ezáltal az [E3, E1],
míg az interdependencia a [E2, E3] intervallu-
mon válnak értelmezhetõvé. Ezáltal lehetõség
nyílik a vezetõ és egyéb piacok n/x állapota ál-
tal végrehajtott korrelációszétválasztások ki-
meneteinek rangsorolására.
Legutolsó lépésként ezt követõen még szük-
séges a szignifikánsan különbözõ korrelációk-
kal jellemezhetõ [E3, E1] intervallum további
bontása, a fertõzések és divergenciák elkülöní-
tése érdekében. A fertõzések definíciójából ki-
indulva a szignifikánsan magasabb korreláció
arányának az összes korrelációhoz viszonyítva
legalább 50 százalékos szintet kell elérnie. Az

















felére  másikmíg a érvényes








EGY PIAC NORMÁL ÉS EXTRÉM ESEMÉNYEI ÁLTAL SZÉTVÁLASZTOTT KORRELÁCIÓS PÁROK
SZIGNIFIKÁNS ELTÉRÉSE ALAPJÁN AZ ADOTT PIAC BESOROLHATÓSÁGA A „FERTÕZÉS”,
„DIVERGENCIA” ÉS „INTERDEPENDENCIA” KATEGÓRIÁKBA
Forrás: saját szerkesztés
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A MODELL TESZTELÉSE A VIZSGÁLT 
PIACOKON
Ebben a fejezetben célunk a kollektív viselkedés
nyomán létrejövõ szinkronhatások monetáris po-
litikai környezetre gyakorolt hatásával kapcsola-
tos eredményeinek bemutatása az egyes piactípu-
sok esetében, valamint a piactípuson belül a ho-
mogenitás vagy heterogenitás kimondása; annak
eldöntése, hogy léteznek-e vezetõ, illetve követõ
piacok. A leíró statisztikák bemutatását követõen
az egyes GARCH-modellek illeszthetõségét mu-
tatjuk be. Ezután kerül sor a piacok közötti dina-
mikus feltételes korrelációk (DCC) kiszámításá-
ra, majd értékeljük az egyes piacok extrém inga-
dozásra való hajlandóságát, hogy az általunk ko-
rábban bemutatott módszer mentén azonosítsuk
és jellemezzük a vizsgált idõtávokon fellépõ tõke-
piaci fertõzéseket és divergenciákat. A fejezet
munkánk hipotézisének értékelésével zárul.
Liuet et al. (1998), Chen – Zhang (1997) és
Heathcote – Perri (2004) egyaránt rámutattak a
tõkepiacok reálgazdaság esetében már Viturkaet
et al. (2009), valamint Lengyel (2006) által is le-
írthoz hasonló regionális tagozódására. A tõke-
piacok fertõzéseinek vizsgálata során ezért a
nemzetközi súlypontok meghatározó szerepén
alapuló hierarchikus logika mentén állítottuk
össze a vizsgált piacok körét. A valutaárfo-
lyamok USA dollárban történõ kifejezését
Babetskaia – Kukharchuket et al. (2008), vala-
mint Stavárek (2009) javasolják a piacok közöt-
ti interakciók vizsgálatakor.
A piaci hatékonyság elvetése
A vizsgált piacok hatékonyságát elvethetjük, mi-
után nem mutatják A piaci hatékonyság tesztelése
címû fejezetben megfogalmazott statisztikai tu-
lajdonságokat – normál eloszlás, autokorrelálat-
lanság, homoszkedaszticitás (lásd 2. táblázat).
Látható, hogy a logaritmikus hozamok valószí-
nûségi eloszlása nem követ normál eloszlást egy
esetben sem, míg a csúcsosság messze áll az el-
várható 3-as értéktõl – ami vastagfarkúságra és
extrém mértékû elmozdulások sokaságára utal.
Az aszimmetria (ferdeség) negatív értéke a való-
színûségi eloszlás balra ferdülését jelenti, ami a
devizapiacokon a deviza erõsödésének, míg köt-
vénypiacon a hozamok csökkenésén keresztül a
monetáris enyhülésének magasabb arányát je-
lenti. A kötvénypiacokon a háromhónapos ho-
zamok zömében a monetáris enyhülésnek van
nagyobb tere, kivéve a magyar piacot. A tízéves
piacon ellenben már nullához közeli, de pozitív
értékeket találhatunk, ami monetáris szigoro-
dásra utal. A devizapiacokon mindenütt erõsö-
dést tapasztalhatunk – mindez elsõsorban a 2008
elõtti trendek lenyomataként értelmezhetõ.
A logaritmikus hozamok stacionerek az
ADF-teszt szerint, a vizsgált idõsorok többsége
azonban egyszerre mutatja heteroszkedaszti-
citás és autokorreláció jeleit, ami megalapozza a
GARCH-modellek alkalmazásának szükséges-
ségét. A heteroszkedaszticitás jelenléte a piaci
volatilitás klaszteresedésére6 utal, aláhúzva az
extrém hozamok elõfordulásából fakadó jelen-
ségek fontosságát. 
Dinamikus feltételes korreláció illesztése
A piacok gyenge hatékonyságának igazolását
követõen ki kell térni arra, hogy mely
GARCH-modellek illesztésével sikerült ki-
szûrni legalább a heteroszkedaszticitást a vizs-
gált idõsorokból. A módszertani fejezetben
négyféle modell 21-féle kompozíciója került
bemutatásra. 
Mint a 3. táblázatban is látszik, elsõsorban a
kötvénypiacok igényelték a komolyabb aszim-
metrikus modellek alkalmazását, a devizapia-
coknál az egyszerûbb, kevesebb késleltetést al-
kalmazó modellek is elegendõk voltak a megfe-
lelõ jóságot mutató illesztés és a het-
eroszkedaszticitás kiszûrésére. Sajátos ered-
mény még a által szimbolizált múltbeli
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2. táblázat 
A VIZSGÁLT PIACOKON MÉRT LOGARITMIKUS HOZAMOK 
LEÍRÓ STATISZTIKÁI 
Vizsgált Aszim- Csúcsos- Normál eloszlás Stacionaritás-vizsgálat Heteroszked- Autokor
piacok metria ság (Jarque–Berra) (ADF-teszt) (ARCH-LM) (Ljung–Box)
1 lag 1 lag 1 lag
p t érték kritikus érték p p
EURO 3M –0,0200 42,0711 0,001 –51,223* –1,9416 0,0000 0,2245***
HU 3M 1,3047 85,5834 0,001 –50,208* –1,9416 0,0000 0,8346***
CZ 3M –3,9396 63,4792 0,001 –46,990* –1,9416 0,8460** 0,0033
PL 3M –0,7997 37,5076 0,001 –44,166* –1,9416 0,0334 0,0000
EURO 10Y 0,0321 4,9600 0,001 –46,933* –1,9416 0,0000 0,0016
HU 10Y 0,3541 14,6869 0,001 –47,682* –1,9416 0,0000 0,0171
CZ 10Y –1,6999 63,9912 0,001 –49,120* –1,9416 0,0000 0,3756***
PL 10Y 0,6234 16,2843 0,001 –42,228* –1,9416 0,0000 0,0000
DAX 0,1070 8,2694 0,001 –52,259* –1,9416 0,0000 0,0276
BUX –0,0930 9,9225 0,001 –47,662* –1,9416 0,0000 0,0178
PX –0,5618 17,8663 0,001 –46,496* –1,9416 0,0000 0,0003
WIG –0,2971 6,2382 0,001 –46,363* –1,9416 0,0000 0,0002
EUR/USD –0,1148 5,2043 0,001 –49,713* –1,9416 0,0000 0,8173***
HUF/USD –0,4760 7,2750 0,001 –50,685* –1,9416 0,0000 0,4640***
CZK/USD –0,2709 5,5867 0,001 –48,062* –1,9416 0,0000 0,0573***
PLN/USD –0,1601 8,5734 0,001 –50,046* –1,9416 0,0000 0,9433***




A VIZSGÁLT IDÕSOROKRA 
Vizsgált AIC GARCH- Paraméterek ARCH-
eszköz modell LM
EUR 3M 1,6261 aparch112 0,0210 0,1985 (1) –0,2413 (1) 0,2612 (1) 0,5401 (2) 2,1090 1*
HU 3M 1,3282 aparch222 0,2087 0,2031 (1) 0,2864 (2) 0,3180 (1) –0,3249 (2) 0,0000 (1) 0,5103 (2) 0,7890 1*
CZ 3M 1,2870 aparch111 0,0547 0,0157 (1) –0,9995 (1) 0,9371 (1) 0,4887 1*
PL 3M 0,7049 aparch112 0,1502 0,3115 (1) –0,2915 (1) 0,1940 (1) 0,3894 (2) 0,6995 1*
EUR 10Y 1,5155 gjr111 0,0036 0,0115 (1) 0,0403 (1) 0,9666 (1) 1*
HU 10Y 1,5723 aparch112 0,0836 0,2116 (1) 0,2014 (1) 0,2997 (1) 0,4807 (2) 1,4632 1*
CZ 10Y 1,4797 aparch112 0,5358 0,0056 (1) 0,9994 (1) 0,0502 (1) 0,4051 (2) 3,9999 1*
PL 10Y 0,9395 garch23 0,0001 0,2796 (1) 0,0000 (2) 0,2645 (1) 0,0807 (2) 0,3750 (3) 1*
EUR/USD 0,9431 garch11 0,0023 0,0468 (1) 0,9490 (1) 1*
HUF/USD 1,3254 gjr112 0,0449 0,0548 (1) 0,1098 (1) 0,1467 (1) 0,6939 (2) 1*
CZK/USD 1,1220 garch11 0,0036 0,0436 (1) 0,9512 (1) 1*
PLN/USD 1,2732 aparch112 0,0240 0,1140 (1) -0,3081 (1) 0,3790 (1) 0,4950 (2) 1,462 1*
*: a standardizált hibatag homoszkedasztikus
Forrás: saját szerkesztés
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volatilitás fennmaradásának (volatility persist-
ence) komoly szerepe – a minta nagy hányadá-
ban sokkal több múltbeli tagot, határozottan
komolyabb súllyal kellett bevonni, mint az -
val szimbolizált újdonságok esetében. A mone-
táris politikának tehát egy olyan piacon kell
boldogulnia, ahol a mutatók ingadozásával
mérhetõ bizonytalanság önmagát erõsíti a vál-
ságos idõszakokban.
A korreláció dinamikája eltérõ az egyes piac-
típusoknál (lásd 4. ábra), míg a 3M-piacok a
korrelálatlanság körül ingadoznak, addig a 10Y-
piacoknál már eltérõ mértékû együttmozgáso-
kat tapasztalhatunk a piacpároknál. A devizapi-
acok kapcsán tetten érhetjük a Stavárek (2009)
és Babetskaia – Kukharchuket et al. (2008) által
mélyebben vizsgált árfolyam-konvergenciát,
ami a 2008-as válság után sem esett szét. A há-
romhónapos hozamoknál egy nullához közeli
várható érték körül ingadozik a korreláció, mi-
közben a kilengések sem lépnek át az erõsebb
együtt-, illetve az ellentétes mozgás tartomá-
nyába. Mindez azt jelenti, hogy a hozamgörbék
itt meglehetõsen autonóm módon viselkednek
és eredményesen tudunk diverzifikált portfóliót
létrehozni. Másfelõl viszont nyomát se látni
bármiféle konvergenciának a kelet-közép-euró-
pai országok részérõl (igaz, ezt a mastrichti kri-
tériumok is a tízéves lejáratnál várják el).
A tízéves hozamoknál már tapasztalhatunk
bizonyos fajta ingadozást a korrelálatlanság és a
gyenge együttmozgás között a teljes mintát te-
kintve. Ebbõl kilóg a magyar minta, amelynek
az eurózónával mutatott korábbi halovány
együttmozgása a válság hatására ellentétes
mozgásba csapott át. A cseh és lengyel piacok
korábban a gyenge, illetve erõs együttmozgás
valamilyen formáját mutatták a Lehman
Brothers (mint a válság kezdõpontja) bukása
elõtt, azonban a globális likviditáshiány ezt ki-
oltotta. A három kelet-közép-európai piac
együttmozgása a 0,1–0,2-es érték körül ingado-
zik. Összességében tehát elmondható, hogy a
tízéves lejáraton valóban megfigyelhetjük a be-
vezetésben említett, válság hatására fellépõ di-
vergenciát; azaz a korábban valamelyes homo-
génnek kezelt EU-ban a fundamentális különb-
ségek a piaci árazás heterogenizálódását vonták
maguk után. Ez természetesen azt is jelenti,
hogy a kelet-közép-európai országok kötvény-
piacain nem érvényesültek a fejlett országok
likviditásélénkítõ lépései: a 3M-piacon eleve
nincs együttmozgás, a 10Y-piacon pedig pont
ekkor lazult fel.
A jövõbeli euróbevezetés hitelességét a
hosszú lejáraton tapasztalható hozamkonver-
gencia mellett a devizák szorosabb együttmoz-
gása is alátámasztja; mindezt oly módon, hogy
2008 márciusa óta egyik kelet-közép-európai
ország sem rendelkezik ERM 2 jellegû árfo-
lyamrezsimmel. Ennek ellenére meglepõ a fo-
rint euróval, cseh koronával és zlotyival szem-
ben mutatott stabil együttmozgása. 
Megállapítható tehát, hogy a piacok együtt-
mozgása jól látható módon valamilyen kitünte-
tett érték körüli ingadozást mutat, azonban az
outlier értékek sokasága megerõsíti annak kér-
dését: mi történik extrém piaci ingadozások
esetén?  
Az extrém események statisztikai tulajdon-
ságainak bemutatását tárgyaló fejezetben ki-
emeltük azok teljes mintanagysághoz vett ele-
nyészõ számát és idõbeli csoportosulását. A 4.
táblázat alapján látható, hogy a valószínûségi el-
oszlás farkain általunk extrémként azonosított
hozamok súlya egyik piacon sem haladja meg
az 5 százalékot.
A háromhónapos (3M-) hozamoknál a mone-
táris lazulással járó pozitív oldali extrém esemé-
nyek fordultak elõ nagyobb tömegben. E piac-
típuson belül a magyar piac volt a legérzéke-
nyebb, mert itt fordult elõ a legmagasabb
arányban is extrém mértékû szûkülés, amit az
eurózóna és Lengyelország követ. Az amerikai
adat ez esetben félrevezetõ lehet, miután itt
elég extrém mértékû ingadozásokat is tapasz-
talhatunk. Az eurózóna-beli és a lengyel adato-
kat azért érdemes elkülöníteni, mert a lengyel
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4. ábra 
A FELTÉTELES DINAMIKUS KORRELÁCIÓ (DCC) ALAKULÁSA A VIZSGÁLT IDÕSOROKON
Forrás: saját szerkesztés
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piac hatod akkora ingadozása tekinthetõ már
extrémnek, miközben az eurózónában csak a
hat százalék fölötti ugrás minõsül extrémnek.
A magyar sérülékenységet tovább árnyalja
mindez, miután a lengyel piacon mért három-
szorosát és a cseh kétszeresét elérõ ingadozás-
tól számíthatunk valamit extrémnek – azaz ele-
ve sokkal ingatagabb piacról van szó, ami ráadá-
sul nagyobb tömegû extrém hozamokkal bíró
farkakkal is rendelkezik. 
A tízéves (10Y-) hozamok piacain már kevés-
bé vannak kitéve a monetáris politika, illetve a
rövid távú likviditás áramlásának, azonban a
magyar piacon itt is a vezetõ piacokéhoz ha-
sonló súllyal találhatunk extrém elmozduláso-
kat, a háromhónapos hozamokhoz hasonló
aszimmetria miatt itt is elsõsorban a monetáris
szigorodás formájában. A 3M-piachoz hason-
lóan az extrém kilengés küszöbe az amerikai 
piacon a legmagasabb, 3,2 százalék – bár az el-
térések itt már alacsonyabbak, a cseh piacon is
1,57 százaléktól kezdõdik, míg a magyar és len-
gyel piacon az eurózónánál magasabb értéket
találunk a pozitív oldalon. 
A devizapiacokon mind a négy pár kapcsán az
extrém erõsödés dominál, ami betudható a dol-
lárnak a 2000-es években mutatott mélyrepü-
lésének is. A 2008-as eseményeket megelõzõ
idõkben ráadásul a kelet-közép-európai orszá-
gok devizái erõsödtek az euróval szemben is,
míg a válság során a gyengülésük meglehetõsen
rövid idõ alatt zajlott le – azaz kevesebb számú
csökkenõ hozamot találhatunk. További sajá-
tosság, hogy a kelet-közép-európai országok
átlendülési küszöbei rendre egybeesnek – a po-
zitív oldalon 1 százalék körül szóródnak, míg a
negatív oldalon 4 százalék körül.
Az 5. táblázatban látható az extrém-normál
szétválasztás diagnosztikája, amelyben Pukt-
huanthong és Roll (2011) munkája nyomán a
teljes minta és a normálisnak tekintett sokaság
csúcsosságát hasonlítottuk össze. Miután „nor-
mális” alatt a normál eloszlásra illeszkedõ inga-
dozásokat értettük, nem meglepõ, hogy ezen
alminta csúcsossága az ideálisnak tekintett hár-
mas értékhez közelít.
Különbség a piacok válság elõtt és a válság
során mutatott jellegzetességeiben
Két idõablakot alapul véve egy emelkedõ és egy
csökkenõ irányadó kamatokkal jellemezhetõ
idõszak bázisán hasonlítottuk össze a mintában
szereplõ piacok változásait a 6. táblázatban.
A rövid lejáratú hozamok szintje a válságkeze-
lés során csak az eurózónában és a cseh piacon
mutatott érdemi csökkenést, míg a magyar és
lengyel piacon magasabb szórás mellett sem. 
A hosszabb lejáratokon már egyik kelet-közép-
európai országban sem csökkentek a hozamok
– ez esetben már nem voltak képesek az orszá-
4. táblázat 
A NORMÁL ÉS EXTRÉM ESEMÉNYEK JELLEMZÕI
Vizsgált piac EUR 3M HU 3M CZ 3M PL 3M EUR 10Y HU 10Y CZ 10Y PL 10Y EUR/USD HUF/USD CZK/USD PLN/USD
db 60 73 23 60 103 91 33 85 29 34 29 39
extrém „+” % 2,40 2,92 0,92 2,40 4,12 3,64 1,32 3,40 1,16 1,36 1,16 1,56
r 6,201 3,054 2,278 1,192 2,144 2,559 2,628 1,57 1,555 2,309 1,966 2,227
normál 2395 2399 2457 2356 2334 2357 2439 2344 2395 2353 2367 2359
db 48 31 23 87 66 55 31 74 77 114 105 103
extrém „–” % 1,92 1,24 0,92 3,48 2,64 2,20 1,24 2,96 3,08 4,56 4,20 4,12
r –6,694 –3,164 –2,028 –1,143 –2,433 –2,895 –2,647 –1,616 –1,239 –1,738 –1,401 –1,748
Megjegyzés: db: hozamok száma; % hozamok aránya az összes hozamhoz mérten; r: az extrémitás küszöbeként értelmezhetõ hozam 
Forrás: saját szerkesztés
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gok élni az eurózónában megvalósuló monetá-
ris könnyítéssel. A piaci likviditás mértékére és
a lejárati transzformáció fenntarthatóságára 
indirekt módon következtethetünk a pénz idõ-
értékét jól kifejezõ 10Y–3M spreaden keresz-
tül. Ennek keretén belül árnyalhatjuk a korábbi
képet, a kelet-közép-európai országok hozam-
görbéjének meredeksége nõtt (és a spread szó-
rása csökkent) az ECB monetáris lazítása so-
rán. Elmondhatjuk tehát, hogy bár a kamatok
szintjére nincs konkrét ráhatása az ECB mone-
táris politikájának, a likviditásjavító szerepe va-
lamelyest érvényesül.
A B idõszakban az euró átlagosan még
mindig erõsödött, szemben a forint és zloty
gyengülésével – meglepõ módon a válság idõ-
szakában a devizák szórása csökkent. Hozzá
kell tenni, hogy a válság elõtt a régió valutái
erõsödtek az euróval szemben, míg a válság
során olykor heveny leértékelõdést mutattak,
ami azonban az adatok e formájában nem tük-
rözõdik.
5. táblázat 
A NORMÁL ÉS EXTRÉM ESEMÉNYEK CSÚCSOSSÁGA
EUR3M HU3M CZ3M PL3M EUR10Y HU10Y CZ10Y PL10Y EUR/ HUF/ CZK/ PLN/
USD USD USD USD
teljes 
minta 42,0711 85,5834 63,4792 37,5076 4,9600 14,6869 63,9912 16,2843 5,2043 7,2750 5,5867 8,5734
normál 
állapot 7,7186 6,4723 6,1227 4,7224 2,6747 3,7812 4,3682 3,4725 2,7427 2,8684 2,7738 2,8646
Forrás: saját szerkesztés
6. táblázat 
ÁTLAGOS HOZAMOK ÉS DEVIZAPIACI INGADOZÁSOK 
AZ A-VAL JELZETT VÁLSÁG ELÕTTI ÉS B-VEL JELÖLT VÁLSÁG IDÕSZAKÁBAN 
EUR HU CZ PL
Háromhónapos hozam átlag A idõszakban 3,5003 7,5218 3,0487 4,8834
szórás A idõszakban -0,361 0,7361 0,5813 0,8121
átlag B idõszakban 0,7093 6,9252 1,8194 4,2992
szórás B idõszakban 0,2983 3,5459 0,7010 0,5364
Tízéves hozam átlag A idõszakban 4,0302 7,2212 4,2229 5,5631
szórás A idõszakban 0,0954 0,3768 0,2221 0,1818
átlag B idõszakban 3,0693 8,0788 4,2510 6,0088
szórás B idõszakban 0,1264 1,6655 0,2821 0,0931
10Y–3M spread átlag A idõszakban 0,5298 -0,3007 1,1743 0,6798
szórás A idõszakban 0,1770 0,4704 0,1673 0,3369
átlag B idõszakban 2,3600 1,1537 2,4316 1,7095
szórás B idõszakban 0,2867 0,9540 0,5249 0,5545
Deviza átlag A idõszakban 1,3660 0,0054 0,0506 0,3692
szórás A idõszakban 0,0138 0,0000 0,0001 0,0028
átlag B idõszakban 1,3664 0,0050 0,0537 0,3352
szórás B idõszakban 0,0052 0,0000 0,0000 0,0006
Forrás: saját szerkesztés
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A hozamok együttmozgása nem feltétlenül
változott meg szignifikáns mértékben a válság
hatására, ami megkönnyítheti az érintett jegy-
bankok és piaci szereplõk munkáját, ahogyan
az a 7. táblázatban is látható. Jellemzõ módon
ez az érzéketlenség inkább csak a kevésbé lik-
vid tízéves lejáraton és a régión belül alakult ki,
az eurózóna hozamaival szemben egy kivétellel
mindig szignifikáns eltérést tapasztalunk. 
A 3M-piac korrelálatlansága javarészt fennma-
radt, azonban mindez magasabb varianciával
társult; azaz rövid távon könnyedén elõfordul-
hattak 0,4-es pozitív vagy negatív együttmoz-
gások, mint ahogyan azt már láthattuk a dina-
mikus feltételes korreláció kapcsán. A tízéves
hozamoknál jól látható, hogy a piac nem min-
den euróaspiránsnál árazta be a kamatkonver-
genciát – sõt a válság hatására még a biztonsá-
gos menedéknek (safe heaven) számító cseh 
piac korábban mérsékelt együttmozgása is fel-
lazult. A divergencia megjelenésével tehát in-
kább a 10Y-lejáraton érdemes számolni. 
Még drámaibb képet kapunk a devizapiacok
együttmozgásáról, ahol a korábban is erõs kor-
reláció fokozódásának lehetünk tanúi. Összes-
ségében tehát a válság a régiós kötvénypiacai-
nak dezintegrálódását, míg devizapiacainak 
integrálódását eredményezte. A szuverén koc-
kázatok esetében tehát a helyi fundamentális
sajátosságokban fennálló különbségekre helye-
zõdött át a hangsúly a korábbi felzárkózásról
és konvergenciáról.
Különbség a piacok válság elõtt és a válság
során mutatott jellegzetességeiben
Az extrém események definiálását és a piacok
közötti korreláció kiszámítását követõen érde-
mes tehát kitérni a kollektív cselekvések (fertõ-
7. táblázat 
A PIACOK KÖZÖTTI KORRELÁCIÓK ÁTRENDEZÕDÉSE AZ A-VAL JELZETT VÁLSÁG ELÕTTI
ÉS B-VEL JELÖLT VÁLSÁG IDÕSZAKÁBAN 
EU-HU EU-CZ EU-PL HU-CZ HU-PL CZ-PL
Háromhónapos hozam
Ansari–Bradley-teszt A és B idõszak között 0 1 1 1 0 1
átlag A idõszakban –0,017 0,0110 –0,014 0,0357 0,0757 0,0875
szórás A idõszakban 0,0005 0,0029 0,0005 0,0003 0,0016 0,0019
átlag B idõszakban –0,015 0,0171 –0,010 0,0305 0,0702 0,0520
szórás B idõszakban 0,0006 0,0060 0,0007 0,0009 0,0014 0,0033
Tízéves hozam
Ansari–Bradley-teszt A és B idõszak között 1 1 1 0 0 0
átlag A idõszakban –0,044 0,4480 0,1575 0,0757 0,2271 0,1826
szórás A idõszakban 0,0026 0,0107 0,0143 0,0037 0,0032 0,0073
átlag B idõszakban –0,129 0,1697 0,0197 0,2441 0,0991
szórás B idõszakban 0,0009 0,0229 0,0220 0,0047 0,0038 0,0072
Deviza
Ansari–Bradley-teszt A és B idõszak között 0 0 0 1 0 0
átlag A idõszakban 0,7444 0,8305 0,7537 0,7168 0,8326 0,7642
szórás A idõszakban 0,0105 0,0026 0,0066 0,0141 0,0049 0,0059
átlag B idõszakban 0,8102 0,8800 0,7996 0,8292 0,8718 0,8356
szórás B idõszakban 0,0060 0,0039 0,0068 0,0046 0,0028 0,0030
Forrás: saját szerkesztés
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zések és divergenciák) kimutathatóságára (lásd
5. ábra). Ha az eurózóna-beli eszközök ingado-
zásának extrémitásából indulunk ki, akkor 
hozamemelkedés és devizagyengülés esetén di-
vergenciát tapasztalhatunk a teljes mintán. 
A korábban bemutatott almintákon (A és B
idõszakok) esetében az euró extrém gyengülé-
sének napjain egyenesen az egyébként is szoros
korreláció szignifikáns erõsödését tapasztaltuk
– a bizalomvesztés tehát egyszerre érintette az
eurózónát és holdudvarát. 
A hozamoknál a piacok kiszáradása a korre-
láció szignifikáns csökkenésével társult mind-
két lejáraton. Más kérdés, hogy a 3M-nél a vál-
ság elõtt nem volt kimutatható ez a divergen-
cia, míg a válság során igen. A 10Y-nál viszont
sem a válság elõtt, sem az alatt nem mutatha-
tunk ki extrém monetáris szigorodással társuló
szignifikáns korrelációváltozást. Tehát hiába ál-
lapítottuk meg korábban, hogy a tízéves hoza-
mok között komolyabb együttmozgást tapasz-
talhatunk, napi szinten az extrém ugrások nem
eredményeznek szinkronhatásokat. 
Az euró extrém erõsödésének napjain a teljes
idõszakot tekintve csak interdependenciát ta-
pasztaltunk, a két almintában azonban már diver-
gencia figyelhetõ meg. Az euró hirtelen erõsödése
tehát nem rántotta magával a többi valutát – a 
pozitív irányú sokk nem terjedt tovább (lásd 6. 
ábra). Monetáris lazuláskor csak a teljes mintán
5. ábra 
FERTÕZÉSEK, DIVERGENCIÁK ÉS INTERDEPENDENCIA KIMUTATHATÓSÁGA A VIZSGÁLT 
PIACOK NORMÁL ÉS EXTRÉM ÁLLAPOTA ESETÉN – AZ EXTRÉMITÁST 
CSAK A VALÓSZÍNÛSÉGI ELOSZLÁS POZITÍV TARTOMÁNYÁBAN ÉRTELMEZVE
Forrás: saját szerkesztés
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tapasztalunk divergenciát, az almintáknál már
nem jelentkezett ilyen hatás. Tehát hiába való-
sult meg hirtelen likviditásbõvülés az eurózóna
kötvénypiacain, aznap nem mozogtak együtt a
kelet-közép-európai piacok.
ÖSSZEGZÉS
A monetáris politika szabadságának, tehát az auto-
nómiának a beszûkülését tapasztalhatjuk akkor, ha
a piacokon kialakuló kollektív cselekvés eredmé-
nyeképpen szignifikánsan eltérõ mértékû együtt-
mozgást tapasztalunk. Erre a feladatra egy diag-
nosztikus modellt építettünk, amelynek elsõ lé-
péseként elvetjük a piacok hatékonyságának,
véletlen bolyongásának elvét a piaci elmozdulá-
sok normál eloszlásának, autokorrelálat-
lanságának és homoszkedaszticitásának teszte-
lésén keresztül. Második lépésként a piaci el-
mozdulások különbözõ általános autore-
gresszív heteroszkedaszticitás (Generalized
Autoregression Heteroscedasticity – GARCH)
modellekbõl származtatott és Fischer-transz-
formált dinamikus feltételes korrelációit ha-
sonlítottuk össze a vezetõ piac extrém és nor-
mál állapotában. Két fõ csoportja létezik a
pénzügyi idõsorok elemzésének: míg az átlag-
orientált modellek a valószínûségi eloszlás vár-
ható értékét és varianciáját vizsgálják, addig az
6. ábra 
FERTÕZÉSEK, DIVERGENCIÁK ÉS INTERDEPENDENCIA KIMUTATHATÓSÁGA 
A VIZSGÁLT PIACOK NORMÁL ÉS EXTRÉM ÁLLAPOTA ESETÉN – AZ EXTRÉMITÁST 
CSAK A VALÓSZÍNÛSÉGI ELOSZLÁS NEGATÍV TARTOMÁNYÁBAN ÉRTELMEZVE
Forrás: saját szerkesztés
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extrém értékmodellek az eloszlás farkait (fat
tailness vagy heavy tailness)7, a maximális és mi-
nimális értékeit vizsgálják – tanulmányunkban
ez utóbbiak diagnosztikus elemzésére töreked-
tünk. 
A kötvénypiac összevetve akár a deviza-,
akár a részvénypiacokkal, az intézményi sze-
replõk túlsúlya és a monetáris politika tényke-
dése folytán sokkal inkább tekinthetõ egy oli-
gopolisztikus és szabályozott piacnak (ezt
megerõsítik a csúcsosságban mutatkozó kü-
lönbségek is). Mindazonáltal a piacok egymás-
ra gyakorolt hatása nagyban változik a vizsgált
idõszak kiválasztásától, illetve a napi elmozdu-
lás extrémitásától. Érdemes tehát összefoglalni
a fõbb eredményeket. 
A teljes idõsoron a 3M-piacok korrelálat-
lannak, míg az extrém elmozdulások szimmet-
rikusnak bizonyultak. A tízéves hozamok a
gyenge korreláció és a korrelálatlanság között
ingadoztak, miközben az extrém elmozdulá-
sok inkább a hozamnövekedés (likviditásszû-
külés) oldalán váltak jellemzõvé. A devizapia-
cok erõsen korreláltnak tekinthetõk, és az
euró extrém erõsödésének napjain sokkal in-
kább nõtt a devizák együttmozgása, mint ext-
rém gyengülés idején. A cseh piacokról általá-
nosan elmondható, hogy jóval kevesebb ext-
rém elmozdulást tapasztalhattunk, mint a
minta többi tagjánál. 
A válság elõtti emelkedõ ECB irányadó ka-
matlábbal (A) és a válságkezelés során csökke-
nõ kamatlábbal (B) jellemzett almintáknál a
háromhónapos hozamoknál csak a cseh piacok-
nál lépett fel hozamcsökkenés az Európai Köz-
ponti Bank lépései nyomán. Eközben a piacok
együttmozgása szignifikánsan változott, bár át-
lagosan továbbra is korrelálatlanságot mutat
(igaz, magasabb szórás mellett). A tízéves lejára-
ton már egyöntetû hozamnövekedést tapasztal-
tunk a kelet-közép-európai mintán, miközben a
korrelációk szignifikáns mértékben csökkentek
az eurózóna és a régió országai között. A hosz-
szú és rövid lejáratú hozamok közötti különb-
ség azonban mindenütt megnõtt, ami a lejárati
transzformáció általános javulására utal. A devi-
zapiacokon kitapintható a kelet-közép-európai
devizák válság során mért gyengülése – miköz-
ben a piacok közötti korábban erõs korreláció
is megmaradt. 
Ha az eurózóna indikátorainak napi válto-
zásának extrémitásából indulunk ki, akkor 
divergenciát jobbára csak a teljes idõszakon
állapíthatunk meg a kötvénypiacokon – a vál-
ság elõtti és utáni almintánál a piacok közötti
korreláció nem változott szignifikánsan az
extrém mértékû euróhozam-elmozdulások
nyomán. Az euró dollárral szembeni extrém
erõsödése alkalmas volt a teljes mintán szigni-
fikáns korrelációcsökkenés kimutatására, mi-
közben a válság hatására már fertõzést tapasz-
taltunk. Az euró extrém gyengülése a válság
során és azt megelõzõen szintén divergenciát
jelzett. 
A teljes idõszak, valamint a válság elõtti és a
válság során vett alminták összehasonlítása
nyomán két következtetést fogalmazhatunk
meg: egyfelõl nincs érdemi különbség az ECB
kamatemelési és kamatcsökkentõ periódusa
esetében tapasztalt kollektív viselkedések kö-
zött, miközben az alminták eredményei eltér-
nek a teljes mintán tapasztaltaktól.
A kelet-közép-európai országok monetáris
politika autonómiája a válság hatására a kö-
vetkezõ módon rendezõdött át: az intézmé-
nyi keretek piac által a konvergencia formájá-
ban támogatott önkéntes harmonizációját a
piaci bizalom elapadása nyomán felváltották
az eltérõ fundamentumokhoz igazodó egyéni
stratégiák. Az ECB döntései egyedül a cseh
kötvénypiacra gyûrûztek be, míg a többi or-
szágban csak a hozamgörbe meredekségére
voltak ráhatással. A kelet-közép-európai
jegybankok a válság kezelése során tehát ma-
gukra maradtak a piacon, ami paradox módon
a monetáris politikai autonómia nem kívánt
megerõsödésével járt – hipotézisünk tehát el-
fogadásra került. 
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FÜGGELÉK
DINAMIKUS FELTÉTELES KORRELÁCIÓ ILLESZTÉSE 
A HETEROSZKEDASZTICITÁS KISZÛRÉSÉT KÖVETÕEN
Az általánosított ARCH- (GARCH-) modellben (6) p jelöli a késleltetés hosszát, 2 és q az
ARCH-folyamatot 2, i a jelenbeli hírek feltételes varianciára gyakorolt hatását, míg i a volati-
litás fennmaradását – azaz az új hírek régi információkra gyakorolt sokkját (Davidson –
MacKinnon, 2003):
i i (6)
Az aszimmetrikus GARCH-ok családját a Ding, Granger és Engle (1993) közös cikkében leírt
APARCH(p, o, q) – Asymmetric Power ARCH – modell (7) írja le a legátfogóbban:
i(| t–i|– i t–i) j (7)
ahol >0 és –1< i <1 továbbá a vastagfarkúságot bevonó et~N(0,1) a hibatag és a szórás há-
nyadosaként jön létre. Az APARCH-modellbõl a következõ módon és megkötésekkel fejezhe-
tünk ki egyéb GARCH-modelleket, mint például a Glosten, Jarannathan és Runkle (1993) által lét-
rehozott GJR GARCH- és threshold ARCH- (TARCH-) modelleket is. Utóbbiaknál az egysze-
rûbb szimmetrikus (ARCH, GARCH) megközelítések és az aszimmetrikus megközelítésen belül
az innovációknál négyzetekkel (GJR)(15) és abszolút értékekkel (TARCH) (16) operáló megol-
dások összehasonlítására nyílik mód. Az aszimmetrikus reakciókat egy S indikatív dummy (biná-






t–i=0, amennyiben t–i$0 (14)
GJR GARCH: t i iS
–
t–i i t–i, (15)
TARCH: i| t–i|+ iS
–
t–i| t–i|+ i , (16)
ahol i>0(i=1,…,p), i+ i>0(i=1,…,o), i$0(i=1,…,q), i+0,5 j+ k+<1(i=1,…,p, j=1,…,o,
k=1,…,q).
Négyzetes innovációk és o=0 esetén redukálhatjuk a modellt szimmetrikus GARCH-ra (majd
azt q=0-val ARCH-ra). Ha o>0, a négyzetes innovációk alkalmazásával GJR, míg abszolút érté-
ket felvevõ innovációk alkalmazásával TARCH-modellt nyerünk. Az aszimmetria jelentõsége a
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ciáját az i és i együttes alkalmazása jelenti, szemben a pozitív hírekkel, ahol egyedül az i vehe-
tõ figyelembe.
A megfelelõ GARCH-modell kiválasztását a leírtak figyelembevételével a következõ módon 
végeztük: 
TARCH/GJR- GARCH- és APARCH-modellek megfelelõ paraméterezésével többféle kés-
leltetés mellett a következõ modelleket versenyeztettük: 
• GARCH(p,q)   (1,1)(2,1)(1,2)(2,2)(3,2)(2,3),
• GJR GARCH(p,o,q)   (1,0,1)(1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1,1,2),
• TARCH(p,o,q)   (1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1,1,2)(2,2,2),
• APARCH(p,o,q)   (1,1,1)(2,1,1)(2,2,1)(1,1,2) (2,2,2);
Kiszámoltuk a modellekhez kapcsolódó standardizált hibatagokat:
it .
A standardizált hibatagokon egyes késleltetés mellett a homoszkedaszticitás vizsgálatára
ARCH-LM-tesztet futtattuk.
A versengõ modellek közül kiválasztottuk azt, amelynek a standardizált hibatagja
homoszkedasztikus.
A 4. lépésnél tovább szûkített mintából kiválasztjuk a legalacsonyabb Akaike Információs
Kritérium8 értékkel rendelkezõ modellt. 
A DCC-modell (17,18) k eszköz hozamára (rt) támaszkodik, amelyek nulla várható értékûek és
normál eloszlásúak, valamint kovarianciamátrixukat Ht-vel jelöljük.  
rt t–1-N(0,Ht), (17)
Ht /DtRtDt, (18)
ahol rt egy KH1 vektor; Ht egy feltételes kovariancia mátrix; Rt egy kHk idõben változó korrelációs
mátrix; és valamennyi t–1 idõpontban elérhetõ információt a t–1 tartalmaz. A hozamok termé-
szetesen lehetnek egy idõsor hibatagjai is. Dt egy egyváltozós GARCH-modell idõben változó
szórásait tartalmazó kHk diagonális mátrix 
—
h
it-vel, amely a fõátló i-edik eleme. GARCH alakba
visszaírva kifejezhetjük tehát (19) (Kuper – Lestano 2007; Wong–Li, 2010):
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1 Ez a definíció a Világbank fertõzésdefiníciói közül
a legszûkebb, lásd: http://go.worldbank.org/JIB-
DRK3YC0
2 A fertõzések legszûkebb definíciójából fakadóan a
hozamgörbe esetében legfeljebb csak az ECB
irányadó kamatlábának változását és a többi ország
hozamgörbéjének változását vizsgáljuk, további
makrogazdasági változókat – mint például az egy
fõre esõ GDP vagy a nemzetközi tartalékok, illet-
ve a költségvetési politika változásait – nem ve-
szünk figyelembe. 
3 UCSD GARCH: http://www.kevinsheppard.
com/wiki/UCSD_GARCH; Oxford MFE: http://
www.kevinsheppard.com/wiki/MFE_Toolbox
4 Az aszimmetrikus GARCH-modellekhez kapcso-
lódó képletek leírását a könnyebb áttekinthetõség
kedvéért az egyes késleltetésû, azaz (1,1) illetve
(1,1,1) esetekre értelmezve végeztük el.
5 Az extrém események a valószínûségi eloszlás far-
kain találhatók, tehát egy idõsornál mindig lesz egy
pozitív és egy negatív extrém sokaságunk a normá-
lisnak tekintett halmaz mellett. 
6 Bizonyos idõszakokban a volatilitás magas, míg
más idõszakokban alacsonyabb.
7 Munkánk során a „fattailness”, illetve „heavytail-
ness” fogalmakra a vastagfarkúság megnevezést al-
kalmaztuk Király et. al (2008) és Feller (1978) nyo-
mán. 
8 Az Akaike Információs Kritérium (AIC) egy mo-
dell eltérését vizsgálja egy adott eloszláshoz képest,
ami az MLE-módszereknél az LL felülbecsültségét
adja meg – minél kisebb az AIC értéke, annál ki-
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